Intermediagdo financeira e valores mobilidrios no Brasil:
uma anélise econométrica

André Franco Montoro Filho *

1. iIntroducdo; 2. A composicdo da carteira de ativos e passivos; 3. Modelos de anélise;
4. Andlise emplirica — poupadores; 5. Analise empirica — tomadores de recursos.

Resumo

Neste trabalho analisamos algumas caracterfsticas do funcionamento do mercado financeiro
e de capitais através da construgcdo de modelos onde os principais fatores que influem no
processo de intermediagdo financeira no Brasil sejam considerados.

Estes modelos, que incorporam as condi¢des peculiares destes mercados no Brasil sdo
estimados e testados econometricamente. Entre as principais inferéncias pode-se registrar
que a analise econométrica nio rejeitou a formulagdo tefrica desenvolvida. Existem indicagdes
significantes de que o comportamento de poupadores e tomadores de recursos pode ser
explicado pelas estruturas de taxas de juros e por algumas varidveis conjunturais.

Mostre-se que existem claros sinais de substituibilidade entre as diversas formas
alternativas de aplicar poupancas e levantar recursos. Os valores mobilidrios constituem-se
em uma destas formas competindo com as demais pelas preferéncias de poupadores e
empresas.

1. Introdugdo

O crescimento da intermediagfio financeira no Brasil tem sido objeto de
vérios trabalhos e pesquisas. Contador (1974) apresenta uma analise
histérica do sistema financeiro a partir de 1861, com énfase no periodo
1960-1973. Montoro Filho (1976) discute o crescimento de sistema finan-
ceiro e suas repercussdes sobre a politica monetdria e sobre o crescimento
do lado real da economia. Lstudos com objetivos similares sio apresen-
tados por Concei¢io Tavares (1972). Simonsen (1971) pesquisa as rela-
¢oes entre inflagio e os mercados de crédito e capitais.

Além destes, varios outros trabalhos ligados a aspectos e problemas
particulares do sistema financeiro brasileiro sio encontrados em livros
e revistas de economia no Brasil. A razio deste interesse no processo de
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intermediagio financeira reside na sua crescente importincia na economia
brasileira, especialmente a partir de meados da década de 60.

O objetivo deste trabalho ¢, formalmente, analisar algumas carac-
teristicas de funcionamento do sistema financeiro. Procuramos, neste
sentido, estudar o processo de intermediacio financeira no Brasil através
da construgdo de modelos formais onde os principais fatores que influem
nos movimentss do mercado financeiro e de capitais sejam considerados.

Este trabalho ¢ iniciado com a formulagio das linhas basicas dos
modelos, analisando-se os fatores condicionantes da escolha das carteiras
de ativos e/ou passivos financeiros. Com base nesta andlise construimos
modelos especificos adaptados as condigGes peculiares do processo de
intermediagio financeira no Brasil. !

Estes modelos sio a seguir estimados e testados econometricamente.
Por fim, realiza-se uma andlise dos principais resultados empiricos obtidos.

Adiantando estas inferéncias pode-se registrar que a analise econo-
métrica nido rejeitou a formulagio tedrica desenvolvida. Existem indi-
cagdes significantes de que o comportamento de poupadores e de toma.
dores de recursos pode ser descrito por modelos onde, como varidveis
independentes, sejam incluidas as estruturas de taxas de juros 2 e varidveis
conjunturais,

Mostra-se que existem, nos mercados financeiros e de capitais no
Brasil, claros sinais de substituibilidade entre diversas formas alternativas
de aplicar poupangas e levantar recursos. Os valores mobilidrios consti-
tuem-se em uma destas formas possiveis. Competem, portanto, com as
demais, nas preferéncias tanto de poupadores quanto de empresas que
procuram recursos financeiros.

2. A composicdo da carteira de ativos e passivos

De acordo com as linhas gerais da teoria do portifolio, como desenvolvida
por Tobin (1969) e Brainard (1968), tanto poupadores quanto o sistema
financeiro e as empresas produtivas procurardo escolher seus ativos e
passivos, de forma a alcangar a mais alta remuneragio de carteira (ou a
menos custosa composi¢io de seus débitos), Desta forma, alteragbes na
carteira deverio estar ligadas a mudangas no retorno relativo dos diversos
papéis financeiros.

1 Na claboracio destes modelos, a anilise ¢ classificacio dos fluxos financeiros realizada pelo
autor em trabalho anterior foram utilizadas. Veja Montoro Filho (1978).

2 As taxas de juros foram corrigidas para incluir os efeitos da existéncia de incentivos fiscais.
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E claro que esta busca por maior retorno (ou menor custo) ¢é condi-
cionada e limitada por outros objetivos do agente econdémico. Assim, um
poupador que tenha como meta um retorno imediato procurard, transa-
cionando ripida e constantemente valores financeiros, maximizar seus
lucros de curto prazo e, provavelmente, assumira riscos bastante elevados.
Uma empresa que tenha recursos financeiros ociosos por curto periodo
de tempo, mas que nio deseja correr riscos, pesard mais fortemente a
seguranga e liquidez de suas aplicagdes.

De outra parte podemos encontrar poupadores que nio estejam
preocupados em obter o maximo a curto prazo mas que tenham hori-
zontes de aplicagdo financeira mais longa e, portanto, desejam um inves-
timento seguro e permanente.

Consideragdes similares podem ser feitas para os tomadores de recursos,
especialmente empresas produtivas. Em determinadas situagdes, organi-
zagbes industriais desejam recursos a curto prazo para financiar capital
de giro ou outros compromissos imediatos. Em outras circunstincias, as
necessidades sdo de recursos para investimentos e portanto requerem pra-
zos maiores e assim por diante.

Segundo Tobin e Brainard (1963) a funcio essencial dos interme-
didrios financeiros é acomodar os desejos dos poupadores com as neces-
sidades dos tomadores de recursos. Os intermedidrios financeiros, sejam
eles bancdrios ou nio, do setor publico ou privado, atuam basicamente
transferindo recursos dos poupadores para os que demandam recursos.
Recebem depésitos a vista, a prazo, de poupanga, colocam letras de
cambio etc. e fornecem os mais variados tipos de empréstimos aos inte-
ressados.

Além da transferéncia de recursos através dos intermedidrios finan-
ceiros, que chamaremos de financiamento externo indireto das empresas, 3
existe a transferéncia direta de recursos dos poupadores para as empresas.
Sdo os aportes de capital, normalmente realizados através de acbes e
debéntures.

Neste contexto, a fungio das bolsas de valores ¢ facilitar a transfe-
réncia direta de recursos. Quando os recursos sio transferidos através
dos intermedidrios financeiros existe uma transformacio na natureza dos
ativos e passivos. Os intermedidrios financeiros alteram o prazo, a liquidez,
as taxas de juros, as garantias etc. dos recursos transferidos. Exemplifi-
cando, quando um banco comercial recebe depésitos & vista e os trans-
forma em empréstimos a empresas, opera-se uma transformacio no ativo

3 Esta classificacio do financiamento das empresas é devida a Gurley e Shaw (1956).
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do poupador (depésito a vista) para passivo do tomador (empréstimo).
Entretanto, quando os recursos financeiros sdo transferidos diretamente
entre poupador € tomador, nio existe esta mudanca na natureza do ativo.
Isto significa que as bolsas de valores agem apenas para facilitar a trans-
feréncia de recursos, sem modificar as caracteristicas destes valores.

E necessdrio esclarecer, no entanto, que nesta fun¢io de facilitar as
transferéncias diretas a bolsa de valores, através do mercado secunddrio,
acaba por fornecer as agdes e debéntures a negociabilidade e liquidez
que nio existiriam caso nio houvesse um mercado organizado de compras
e vendas de valores mobilidrios novos e dos jd existentes. Apesar de nio
mudar a natureza dos titulos, a bolsa fornece aos mesmos caracteristicas
importantes que facilitam sua aceitagdo por parte dos poupadores.

Esquematicamente, podemos mostrar simplificadamente o processo
de intermediagio de recursos financeiros na forma apresentada na figura 1.

Figura 1
Processo de intermedig3o financeira e
valores mobilirios.
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Voltando nossa atengdo para a perspectiva das empresas, podemos
verificar a contrapartida deste esquema através da conta de capitais.

Conta de capitais ~ Fluxos

Uso dos recursos Fonte dos recursos
VariagGes de estoques Recursos proprios
Acréscimo de maquinas e equipamentos — lucros retidos + reservas
Acréscimos de construgdes — agdes
VariagGes nas aplicacdes financeiras Recursos de terceiros
— debéntures

— endividamento junto a intermedidrios financeiros

Total — Investimento Total — Poupanga interna e externa

O total de recursos gerado pela prépria empresa em seu processo
produtivo (saldo da conta de transagbes correntes), representado pelos

’

lucros retidos mais reservas, ¢ o financiamento interno do investimento.
Os recursos externos a4 empresa derivam da colocagio de agbes e debén-
tures junto ao publico (financiamento externo direto) com ou sem a
interveniéncia das bolsas de valores, e do endividamento junto aos inter-
medidrios financeiros (financiamento externo indireto).

A observagio da realidade mostra que os diversos agentes econdmicos,
sejam poupadores, sejam tomadores de recursos, raramente se especializam
completamente em um tnico tipo de ativo ou passivo financeiro. A situa-
¢do mais comum ¢ a da diversificagio entre vdrios papéis financeiros,
ou seja, organiza-se uma carteira financeira diversificada.

A composigio desejada e Otima desta carteira depende de vdrios
condicionantes. Em primeiro lugar, o desejo ou a necessidade dos agentes.
Se um agente desejar um retorno a curto prazo, pois terid um compromisso
financeiro em futuro préximo, ele tenderd a aplicacdes de curto prazo.
O mesmo vale, mutatis mutandis, se o agente necessita de recursos em
prazos reduzidos. Se o agente econdmico entende que sua necessidade ¢
de aplicagdes facilmente disponiveis, ele procurari ativos de alta liquidez.
O mesmo ndo se dard se seu objetivo for a perspectiva de retorno seguro
a longo prazo e nio sua realiza¢iio imediata.

Os agentes econémicos tém em geral desejos (ou necessidades) diver-
sificados. Ele pode precisar certo volume de recursos a curto prazo e
também de certa parcela a prazos maiores. Desejard que alguma parte
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de suas aplicagbes tenham alta liquidez, mas aceitarda de bom grado trocar
liquidez por maior retorno, com referéncia a outras partes de sua riqueza.
Poderd em certos momentos proteger parte de sua riqueza contra os riscos
da inflagdo, mas desejar que a outra parcela lhe seja disponivel imediata-
mente. E assim por diante,

O fato de pessoas e empresas diferentes, em circunstincias diferentes,
terem necessidades diferenciadas e dos proprios agentes econdmicos em
um mesmo momento terem vdrias necessidades, é a razdo da existéncia de
varios papéis financeiros, com caracteristicas proprias e diferenciadas dos
demais, e do fato de serem transacionados concomitantemente. Se o desejo
de recursos fosse uniforme haveria demanda de apenas um instrumento
financeiro. Da mesma forma, se os poupadores tivessem desejos homo-
géneos haveria apenas oferta de um tipo de recursos. E a multiplicidade
dos descjos e das necessidades de poupadores e tomadores de recursos
que dd origem a multiplicidade e diversificagio de ativos e passivos fi-
nanceiros.

Existe, assim, uma predisposicio para a oferta e demanda de deter-
minados tipos de titulos financeiros por parte de poupadores € tomadores
de recursos. Mas é apenas uma predisposi¢io e nio uma decisio definitiva.
H4 um segundo condicionante da decisdo: a estrutura de retornos e custos
relativos. De fato, mesmo que o poupador deseje, em condi¢des normais,
que certa parcela de suas aplicagdes tenha alta liquidez, ele, de bom grado,
podera sacrificar esta liquidez por um retorno elevado e seguro em outro
ativo que apresente menor grau de liquidez. Ou ele podera sacrificar a
seguranca contra a desvalorizagio da moeda oferecida por ativos com cor-
regio monetéria, ¢ para arriscar ganhos maiores (ou perdas) em outros
papéis financeiros.

£ preciso ndo esquecer também a possibilidade de arbitragem. Se
um empréstimo a longo prazo tem taxas de juros muito altas, o tomador
de recursos pode realizar e depois renovar varios empréstimos de curto
prazo. Alternativamente, o mercado pode transformar ativos de longo
prazo em ativos de curto prazo e com alta liquidez, mas também correndo
maiores riscos. A propdsito, foi isto que se deu, em passado recente,
com as operacgdes, com carta de recompra, das Obrigacdes da Eletrobrais
e outros papéis financeiros de longo prazo de resgate.

4 A verdadeira correcio monetiria ou indexacio é a posteriori, pois somente esta efetivamente
garante o valor real do ativo. Interessante discussio deste problema é apresentada por Patinkin
(1976) .
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Torna-se necessario esclarecer que, além do retorno puramente
pecunidrio e direto, existem custos e beneficios associados s caracteristicas
dos ativos e passivos financeiros e a seu tratamento fiscal.

Por exemplo, o fato de juros sobre empréstimos serem deduziveis
do lucro para fins tributarios, enquanto os dividendos ndo o sio, favorece
o endividamento junto aos intermedidrios financeiros em relagio aos re-
cursos derivados de aumentos do capital aciondrio. Da mesma forma,
como para alguns ativos o imposto de renda ¢ cobrado diretamente na
fonte e ndo varia em fungio da renda do contribuinte, as pessoas de alta
renda podem preferir este titulo a outro, mesmo que este ultimo ofereca
um retorno bruto (antes do imposto) maior.

Por fim, varia¢es na conjuntura econdémica afetam a escolha de
poupadores e tomadores de recursos. Quando as expectativas sio de
elevados lucros o empresdrio estard mais propenso a arcar com altas taxas
de juros. Quando se esperam taxas de inflagdo crescentes, os poupadores
tenderdo a preferir ativos que apresentem cldusulas de indexagdo e cor-
recio monetdaria. Estes exemplos mostram que a demanda e oferta de
recursos financeiros é afetada pelas expectativas e pelo nivel de atividade
econdémica, e pelos niveis de pregos esperados.

Fica claro, nestas condicdes, a grande complexidade das decisdes de
escolha entre ativos e passivos financeiros a disposicio da comunidade.
Uma enorme gama de fatores influencia estas decisGes, Seria praticamente
impossivel listar todos os condicionantes e submeté-los a testes estatisticos.
Por estas razdes, torna-se necessirio fazer algumas simplificagGes objeti-
vando construir um modelo que seja manipuldvel. Nesta direcdo duas
consideragdes sio apropriadas. Em primeiro lugar, alteragdes na compo-
sicdo desejada do portfolio estio ligadas a mudangas em algum condicio-
nante da escolha. Assim, se este fator nio mudar, nio devera haver
variagdes na carteira. Ora, os testes econométricos usuais captam a influén-
cia das varidveis por meio de suas varia¢Ses. Desta forma, se algum fator
nio se alterou durante o periodo de anilise, sua atuagdo sobre a compo-
si¢do da carteira ¢ nula. Restringe-se, portanto, o niimero de condicionan-
tes da escolha aqueles fatores que se alteraram no periodo.

Cumpre notar que isto nio significa o completo abandono destes
fatores. Eles continuam a influir na escolha e esta influéncia é captada,
indiretamente, pelo modelo, através do nivel das variiveis dependentes.
Especificamente, vamos estimar o nivel desejado de um dado ativo ou
passivo financeiro, e como este nivel varia se algumas varidveis se alte-
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rarem. O nivel desejado pode ser explicado pelas caracteristicas do ativo
em questio, os quais preenchem alguns objetivos do poupador ou do
tomador de recursos.

A outra simplificagio necessdria decorre da escolha, pelo analista,
de qual dos condicionantes de ofertz ¢/ou demanda de recursos sio consi-
derados os mais importantes. Muitos fatores interagem na composicio
otima do porifolio. O trabalho do analista é escolher os que ele entende
serem 0s mais relevantes e testar esta escolha. Ficara sempre algo fora do
modelo. O desejdvel é que os que entram possam exemplificar, de forma
satisfatéria, o portfolio de ativos e passivos financeiros.

Na andlise que se segue, procuraremos explicar o comportamento de
poupadores ¢ tomadores de recursos, construindo modelos onde os varios
ativos e passivos financeiros sio divididos em alguns grandes grupos.
Na parte dos poupadores os seguintes grupos serfo examinados:

a) ativos monetdrios;

b) ativos com corre¢io monetiria o posterioni;

c) ativos sem corregio monetdria a posteriors;

d) agGes;

e) subscricio em dinheiro no capital das sociedades anénimas.
Com relagio a empréstimos ou fonte de recursos examinaremos:

a} empréstimos bancdrios de curto e médio prazos;

b) empréstimos junto ao Banco Central e Banco do Brasil;

¢) empréstimos de longo prazo, em geral subsidiados;

d) empréstimo para construgio civil, em geral com corre¢io monetdria;

€) empréstimos do exterior (Lei n.® 4.131);

fy subscrigio de agbes: total e em dinheiro;

g) lucros retidos e reservas.

Com esta divisio procura-se captar as caracteristicas diferenciais de
cada um destes ativos e passivos financeiros, agrupando-os em funcio de
sua homogeneidade em relacfio aos fatores considerados mais relevantes.
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A influéncia da variagio na conjuntura econémica serd estimada e
testada através de varidveis como indices de precos e sua variabilidade,
e indicadores da atividade econdmica e emprego.

Obviamente, sera testada a hipdtese e quantificada, econometrica-
mente, a influéncia das taxas de retorno e dos custos financeiros, na
composi¢io desejada da carteira de ativos e passivos financeiros.

3. Modelos de anélise

A composigio desejada de ativos e passivos financeiros de um dado setor,
seja de poupadores seja de tomadores de empréstimos ou intermedidrios
financeiros, deve ser uma fung¢io da estrutura de taxas de juros e de
algumas varidveis conjunturais. Isto significa que o montante desejado
de um titulo financeiro depende nio apenas de seu retorno (ou custo)
mas também do retorno (e custo) dos demais titulos, assim como mu-
dangas em condigbes conjunturais devem alterar a composicio desejada
da carteira.

Neste trabalho, vamos formular dois modelos gerais de comporta-
mento. O primeiro consistird na analise da prépria composi¢do percentual
da carteira de ativos (ou passivos) do setor, e o segundo no estudo dos
niveis desejados destes titulos. Estes modelos serdo analiticamente apre-
sentados a seguir. No proximo item serdo mostrados e discutidos os
resultados empiricos obtidos.

31 Modelo da composicao de fluxos

Nesta formulagio admitese que a composicio desejada do portfolio de
um dado setor pode ser descrita por um conjunto de equagdes do tipo

geral:
A =§(r, D)W M
ou equivalente
*
L=, )
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onde

é o vetor de taxas de juros,

=

é o vetor de varidveis conjunturais,

x|

W a riqueza do setor, sendo

o

com i representando o numero n de ativos (ou passivos) do setor.

Exemplificando: se a carteira do setor em questio fosse formada
por dois ativos e que apenas uma varidvel conjuntural fosse considerada
importante, o conjunto de equagdes descritas de forma genérica pela
equacgido 1 seria:

A} .
I_V} = A + 611 "1 F Q12 T2 o iz X (1)
A%

W; = g 4 apy 11 | Qo T2 | Gp3 X

com W = 4, + 4,

Estas equacdes representam, para cada conjunto de valores das varid-
veis independentes, o estoque desejado de ativos (ou passivos), ou, simi-
larmente, a composi¢io desejada e dtima da carteira. Esta é uma posicio
no equilibrio. No entanto, o setor dificilmente estard continuamente em
sua posi¢do de equilibrio. Existem, constantemente, variac¢des causadas por
mudangas, seja na estrutura de taxas de juros seja na conjuntura eco-
némica, que levam o setor a uma posi¢io de desequilibrio de estoques
desejados. Vamos supor que a volta no equilibrio nio seja instantinea.
A cada instante do tempo uma parcela de ajustamento serd realizada,
de forma que possamos descrever as varia¢des na composi¢io da carteira

por equagdes do tipo geral.
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AA{ _ A:k AZ" —
aw = e [ W' AW —1 ] @)
sendo Ad; = 4; — (4)) 4

(4) -, — o valor de 4; no periodo anterior.

AW — a variacio na riqueza do setor

AA 1 O - ! -
( An;') 1 — as variagoes na carteira no perlodo anterior.

De acordo com o exemplo apresentado, as equagdes do tipo geral (2)
S€rao:

AAl _ A1 AAI O
aw =hwo T4 ( AW ) —1 ®)
Ad, 4; Ad,

Ay = T4 ( AW ) —1

Estas equagdes indicam que o fluxo de ativos no periodo, em relagio
a variagdo na riqueza, ¢ fungio do estoque desejado e da variagio na
carteira no periodo anterior.

Juntando as equagdes tipo (1) e tipo (2) teremos na forma geral:

AA( _ - AZI
W = [”” %) (W) _1} @

ou no exemplo dado:

AA AA
Aui =+t F 224 a3 x 4 dy (_—AH; )_1 3)
Ad AA;
A—nf:cm-f"fmrl—*-czafz-f‘czsx—l—dz (A—W ]
sendo
ey = biay, 1t =12
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Estas equagdes mostram a composicdo percentual do fluxo de ativos
(ou passivos) financeiros de um dado setor. No préximo item serdo
elaborados e testados econometricamente modelos deste tipo relacionados
com o sistema financeiro brasileiro.

32 Modelo do nivel de fluxos

Esta é uma formula¢io mais simples e menos restritiva que a anterior.
Admite-se, similarmente, ao modelo da composi¢do de fluxos, que o mon-
tante desejado de um ativo ou passivo financeiro seja uma fungio de
estrutura de taxas de retorno e de varidveis conjunturais. Analiticamente,
esta hipdtese pode ser apresentada por um conjunto de equagdes do tipo
geral,

Ar=f 5:, ;) ()

sendo
A4* o nivel desejado do ativo i,

-
r  a estrutura de taxas de juros,

—

x o vetor de varidveis conjunturais.

Este conjunto descreve os valores desejados e de equilibrio dos esto-
ques de ativos (passivos) financeiros. Sendo o desequilibrio a situagio
mais comum ¢ necessario fazer hipoteses sobre a reagio dos agentes quando
fora de equilibrio. Para tanto, sera feita a hipétese que a variagio no
nivel do estoque, ou seja, o fluxo no periodo depende do valor do estoque
desejado e da variagio neste estoque no periodo anterior. Analiticamente:

A =4y (=) =fo [, Ai(=1) — 4(=2)] ©)
ou

Ad; = f, [4}, A4 (—1)]

Substituindo o valor de A} dado por (4) na equagio (5) teremos:

Ad; = |, [f (r, x), A;(~— l)] (6)
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ou usando o exemplo apresentado, teremos:

AAI = (19 —|— €11 1 + Cip ¥o —l— Ci3 X + dl AA]_ (— l) (6')

Ady = €30 + €ay 11 - Cop 7y T+ a3 ¥ 4 dy Ad, (— 1)

Convém notar que nesta formulacio foi necessario deflacionar os
valores dos fluxos financeiros obtendo-se valores reais das variiveis. Assim
Ad; é o valor real (deflacionado) do fluxo do ativo i no periodo consi-
derado. Equagoes do tipo (6) ou (6" serdo, no préximo item, elaboradas
para o sistema financeiro brasileiro e estimadas econometricamente.

33 Comparacdo dos modelos

Ambos os modelos apresentam as propriedades descritas no item anterior.
Correspondem a idéia de que a demanda e oferta de recursos financeiros
dependa nao apenas do retorno ou custo do recurso mas, também, do
retorno e custo de outras alternativas financeiras, E que esta demanda
ou oferta seja influenciada por aspectos da conjuntura econdmica. Tgual-
mente, nos modelos procura-se explicar o comportamento dos fluxos de
recursos usando-se, como referéncia, o estoque desejado e o processo de
ajustamento a situagbes de desequilibrio.

A diferenca nas formulagdes consiste no fato de que no primeiro
modelo, mais elegante, porém mais restritivo, analisa-se a escolha de
portfolio dentro de um sistema fechado e completo. Analiticamente,
Impde-se a restricio de que a soma dos ativos corresponda 4 rigqueza do
setor e estima-se as fungdes de comportamento da composiciio da carteira.
No segundo modelo tal restricio ndo ¢ imposta.

Outro aspecto da diferenca entre os modelos pode ser mostrado pelo
processo de deflacionamento das varidveis. No modelo de composicio
os fluxos sio deflacionados pela prépria soma destes fluxos, ou seja, pela
variacfio na riqueza do setor. Obtém-se nesta operagio a participacio de
cada ativo na variacdo de total da carteira. No modelo de nivel de fluxos,
o deflacionamento ¢ realizado por indices de pregos; ao invés da compo-
sicdo percentual obtém-se os valores reais dos fluxos financeiros.
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4. Anélise empirica — poupadores

41 Modelo da composi¢§o dos fluxos

Para examinar o comportamento dos poupadores foram feitas duas
hipdteses a respeito de quais ativos compdem a carteira financeira das
unidades superavitdrias. Na primeira versio, a suposi¢gio é de que os
poupadores escolhem, entre os grupos de ativos seguintes, qual o portfolie
desejado:

a) MO = ativos monetdrios: composto de papelmoeda em poder do

publico ndo-financeiro mais depésitos a vista junto a bancos comerciais
e Caixas EconOmicas;

b) AC = ativos com corregio monetdria a posteriori: incluindo cader-
netas de poupanga, titulos piblicos federais e letras imobilidrias em poder
do publico ndo-financeiro;

¢) DP — ativos sem corregdo monetdria a posteriori: que inclui as
letras de cimbio e os depdsitos a prazo com e sem corre¢io monetaria
prefixada;

d) TB = agbes: cujo montante serd medido pelo volume de transa-
¢bes nas bolsas de valores.

Na segunda versio admite-se a escolha apenas entre ativos com rctorno
nominal, ou seja, excluem-se os ativos monetdrios da carteira financeira.
Estas duas formulacGes correspondem respectivamente a idéia de que os
poupadores aplicardo seus recursos entre todos os ativos financeiros exis-
tentes ou apenas entre os ativos financeiros nio-monetdrios.

Como discutido no item anterior, a escolha do porifolio é considerada
dependente da estrutura de taxas de juros e de varidveis conjunturais.
O vetor de taxas de juros (7) relevante para a andlise dos poupadores
¢ composto por:

a) RDP — taxa de juros paga ao tomador de letras de cimbio;

b) RTFC — taxa de juros (e correcio monetdria) de titulos publicos
com corre¢io monetiria, ORTN. A remuneragio de caderneta de pou-
panga se diferencia desta taxa por um valor constante. Estes valores foram
corrigidos para captar as alteragSes no retorno efetivo causado pela exis-
téncia de incentivos fiscais para estes ativos;
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¢) BOVI — variagio no indice Bovespa de agdes na Bolsa de Valores
de Sdo Paulo, incluindo os incentivos fiscais relacionados com a posse de
valores mobiliirios.

As varidveis conjunturais escolhidas foram:

a) PES — pregos esperados ou inflagio antecipada pelos poupadores.
Esta varidvel foi construida como a média aritmética da variagio da in.
flacio anual efetivamente ocorrida nos cinco meses anteriores. Analitica-
mente sendo P, a variagio de pregos no més ¢, medida pelo indice geral
de precos dos doze meses anteriores:

Pyy + Py + Pisg -+ Piy + Py

PES —= €0 ;

b) VPS — variincia dos precos esperados, calculada como a varidncia
da inflacio anual ocorrida nos ultimos cinco meses;

¢) EE — indice do consumo industrial de energia elétrica.

As varidveis PES e VPS procuram medir quanto de inflagio ¢ espe-
rado por parte da populagio e qual o grau de risco (variabilidade) desta
expectativa. Entende-se que tanto o nivel antecipado de inflagio futura
quanto a seguran¢a (ou inseguranga) desta previsio influenciam o com-
portamento dos poupadores.

Por sua vez o nivel de atividade econdémica foi medido pela variavel
proxy EE. Como na andlise realizada, utiliza-se valores mensais de fluxos
de ativos financeiros e, nio havendo estimativas mensais de produto e
renda nacional, o consumo industrial de energia elétrica foi usado como
indicador destas grandezas.

Além destas varidveis foram incorporadas na anilise algumas varid-
veis dummys, para captar a influéncia de varia¢des estacionais dos fluxos
ao longo dos meses de cada ano. Analisando-se os fluxos financeiros e

realizando-se os testes estatisticos apropriados chegou-se 4 conclusdo da
necessidade de inclusio das seguintes varidveis dummy:

a) DI — com valor 1 nos meses de inicio do trimestre (janeiro, abril,
julho e outubro) e zero nos demais meses por causa da regra institucional
de cdlculo da corre¢io monetiria em inicio de trimestre;

b) D4 — que assume valor 1 em janeiro e zero nos outros meses;

¢) D5 — com valor 1 em dezembro e zero nos demais meses.
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Estas duas ultimas varidveis foram incluidas em vista do comporta-
mento diferencial de ativos financeiros, no fim e no inicio de cada ano.
Em parte, este comportamento é devido i existéncia do 13.° saldrio, das
festas de Natal e do balan¢o anual dos intermedidrios financeiros.

Outra varidvel dummy incorporada na analise foi:

d) D8 — com valor zero até junho de 1976 e I apds esta data. As
razbes para inclusio desta varidvel se encontram nas mudangas institu-
cionais realizadas neste periodo, como a alteragio no calculo da corregio
monetdria, adotada em 26 de maio de 1976 e uma série de resolucdes
do Banco Central e Conselho Monetdrio Nacional liberando as taxas de
juros. Entre elas, referéncia deve ser feita as Resolucdes 861, 388, 389,
390 e a 399, todas de 1976.

Usando estes simbolos, os modelos a serem estimados através do
método de minimos quadrados sdo:

1. Para a primeira formulagio, que inclui todos os ativos financeiros:

2 I
= Cl [_r, x, d] -+ D1 | FDPWI1(— 1)
TEW1 TBWL1 (—1)
FMOWI
onde: FACWI1 ~— ¢é o fluxo de ativos com corre¢io monetdria (4C)
dividido pela variagdo na riqueza (WI);
FDPW1 — idem em relacio a ativos sem corre¢io monetdria
a posteriori (DP);
FMOW]1 — idem em relagio a ativos monetdrios (MO);
TBW1 — idem em relagdo a agGes (TB);
* = [RDP, RTFC, BOVI];
; = [constante, PES, VPS, EE];
d = [Dl, D4, D5, DS;

Ccl :[Cji]jzl,...4; 1= 0,1 ... 10;

Dl :[d_,»;,]j:l,...4; h=1...3;
Wi — FAC + FDP +- TB + FMO a variagio no total da carteira;
V (— 1) = varidvel defasada em um periodo.
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2. O segundo modelo, sem incluir ativos monetérios, ¢:

FACWS ,

FDPWS | = c3 [r, %, d] + D3 [?glfx’; (—II)J

TBW3 (=1
onde:

C3_—_[Cj;]j:1...3; 1= 0,1 ... 10;

DS =1[ds]j=1..8 h=12

W8 = FAC + FDP 4 TB a variacio no total da carteira.

Estes modelos foram estimados econometricamente usando o método
de minimos quadrados simples. Utilizou-se dados mensais de fevereiro de
1970 a mar¢o de 1978. Os parimetros calculados e algumas estatisticas
sdo apresentados na tabela 1.

42 Modelo de nivel de fluxos

Este modelo, menos restritivo que o anterior, procura analisar os fluxos
reais, isto ¢é, deflacionados, dos ativos financeiros a disposi¢io da comu-
nidade. Cinco ativos ou aplicacdes financeiras foram estudados:

a) FACR — fluxo real de ativos com corre¢io monetdria a posteriori
(4C);

b) FDPR — fluxo real de ativos sem corre¢io monetiria a posteriori
(DP);

¢) TBR - movimento real de a¢des nas bolsas de valores (TB);
d) FMOR - fluxo real de ativos monetdrios (MO);

e) KDR — fluxo real de subscricio em dinheiro no aumento de capital
das sociedades andénimas (KD).

Ao contririo da formulagio anterior, neste modelo serd estimado o
nivel desejado de algumas aplica¢des financeiras e nio a composi¢io
percentual do portfolio. Além dos ativos jd incluidos adicionou-se a subs-
crigio em dinheiro nas emissdes de capital das sociedades anénimas.
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Analiticamente, o modelo pode ser mostrado pelo seguinte conjunto
de equagdes:

FACR FACR (—1)7
FDPR e s FDPR (— 1)
TBR = CR |r,x,d| 4+~ DR TBR (—1)
FMOR FMOR (— 1)
KDR KDR (—1)
onde:
CR = [Cji] =1 5; t =201 10;
DR = [dp] j =1 ; h =1

Os demais simbolos foram definidos acima.

Este modelo foi estimado usando dados mensais de fevereiro de 1970
a margo de 1978. Os resultados econométricos sdo apresentados na tabela 2.

43 Principais resultados empiricos

As tabelas 1 e 2 apresentam os parimetros estimados, os valores das
estatisticas ¢, de Student, F, de Durbin-Watson e o R2? referentes as re-
gressdes do setor de poupadores de recursos.

Como os modelos estimados e os resultados obtidos sdo bastante
similares e até certo ponto complementares, serdo feitas consideragdes
gerais para os trés conjuntos de regressdes e somente quando for o caso
sera feita referéncia especifica a um dado modelo.

A aderéncia dos dados aos modelos propostos ¢ significativa. As equa-
¢bes conseguiram explicar, como mostrado pelo R?, uma boa parcela das
varia¢gdes observadas nos fluxos dos ativos financeiros. Esta afirmativa
adquire mais for¢a quando lembramos que se procura, para um grande
numero de observagdes, estimar as variacdes mensais nos fluxos de ativos
(e ndo nos niveis dos estoques) usando apenas algumas varidveis finan-
ceiras e alguns indicadores conjunturais.

Em outras palavras e num sentido mais técnico pode-se afirmar que
os testes econométricos realizados, usando-se os dados empiricos da inter-
mediagio financeira no Brasil, ndo rejeitaram a hipétese proposta pelo
modelo apresentado. Isto significa a constatagdo de evidéncias que o
comportamento dos poupadores no Brasil é governado, tanto pela estru-

228 R.B.E. 2/79



tura de taxas de retorno efetivo dos ativos quanto por variages conjun-
turais como nivel esperado de inflagdo, variabilidade destas expectativas
e pelo nivel de atividade econdmica,

Cumpre esclarecer que niio se esta argumentando que somente estas
varidveis influenciam o comportamento dos poupadores. De fato, e os
resultados assim o indicam, outros condicionantes nio explicitamente
introduzidos nos modelos devem deter algum poder de explicagio das
variagGes nos ativos financeiros. O que ¢ mostrado pelos resultados empi-
ricos ¢ que as varidveis do modelo sio importantes condicionantes do
comportamento observado.

De outra parte, a grande regulamentagio existente no sistema finan-
ceiro brasileiro, as mudangas institucionais ocorridas no periodo e o tabe-
lamento de algumas taxas de juros em alguns periodos devem ter efeitos
negativos sobre o poder de explicagio dos modelos. Entretanto, e apesar
destes fatos, os modelos se mostraram estatisticamente significantes na
explicagio do comportamento dos poupadores no Brasil.

Esta conclusio ¢ reforcada pela andlise do sinal e da significincia
estatistica dos vdrios pardmetros estimados. Em primeiro lugar, os resul-
tados mostram, de forma significante, que quando as expectativas de
inflagio (varidvel PES nas tabelas) se elevam e quando a seguranca nestas
expectativas se reduz (medida pela varidvel VPS) a tendéncia dos poupa-
dores ¢é se dirigir para ativos com corre¢io monetdria, pois estes, além
de apresentarem no Brasil grande liquidez, protegem o valor real da
aplicagdo financeira. Ao mesmo tempo a demanda por acdes se reduz
com o aumento esperado da inflagdo, mas existe alguma indicagio que
esta demanda se eleva quando a variabilidade da inflagio aumenta.

Este ultimo resultado merece alguns comentdrios. Idealmente, sendo a
agio um titulo de propriedade sobre um ativo fisico, seu preco (valor)
deveria refletir as expectativas de lucro destes ativos fisicos (mdquinas ¢
equipamentos das empresas) . Ora, com a inflagio estes lucros aumentam
em valor nominal e poderiam portanto proteger seu detentor contra a
desvalorizagio monetdria. Nossos resultados indicam no entanto que o
poupador brasileiro prefere se proteger contra altos niveis de inflacdo
esperada realizando aplicagbes em ativos com corre¢io monetdria
a posteriori. Entretanto, aplica¢Ges em a¢des tendem a competir com estes
ativos quando a imprevisibilidade da inflaciio se eleva.

Este efeito pode ser causado por problemas de liquidez. Com previsoes
de inflagdes mais altas o desejo de liquidez aumenta. Dadas as caracte-
risticas institucionais do Brasil, ativos com corre¢io monetdria tém alto
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Tabela 1

a) Poupadores: Modelo da composigao dos fluxos — 1.2 formulacéo

PES ROP RIFC Bsovi vPs n 04 05 08 EE | FACWY | FOPINT | TBWH [4 R F o—-w
FACW 90,59 —3317 3690 0.83 113 12,59 10654 —2077 -—-125 -004 003 005 —013 90,72 0.32 2.99 204
{ 186 (— 0 66) [— 1,25} {-056) ( 080} ( 0.72){ 3.8 (— 0,76) {— 002] (~1,03) (—0,78) { 0,20} (—0.,39) { 0.79) ¢ . .
FOPW —42.47 30,03 1303 018 0,79 237 1542 — 498 15,99 0,03 0,06 —0,07 002 -4223 0.70 15.00 235
(—251) ( 174 ( 1.27) (-0,28) (-162) { 038)( 11.52){—053) ( 091) { 219 ( 1,25 (-0,78) ( 0.19) {— 1,07} ' . 4
FMOW1 —25.87 23,74 843 03 07 —15,55 —346,05 26,63 —45,25 0,02 0,03 006 —007 16,26 0.63 11.09 213
(—044) ( 040} ( 0.24) (—0,19) (-0, 44) (—0,74) {— 9.96) ( 0,79) (—0,75) ( 0,45 ( 025 ( 018) (-0,16} (— 0,12) ' : :
T8W1 —1503 — 172 6.28 1,08 0,53 1.2 73,53 0.03 2521 —0,0 —0,01  —0,03 0,21 48,51 0.60 9.3 211
{—1.04) (— 012) {( 072) ( 245) ( 127) ( O0.24)( 862)( 0004){ 169 (-1, 30) (—0.42) (0,43} { 219) { 144 * . .
b) Poupadores: Modelo da composigdo dos fluxos — 2.2 formulagao
PES ROP RIFC Bovi VPs 0 04 05 08 113 FACW31 | FOPW 3L [4 R F -
FACW3 3983 2186 -—1352 033 0.62 10,18 —2086 -—16.23 --16,31 0,009 0.31 0.38 33.60 0.49 671 2.09
{ 303 {—1 58) (—1.73) (—0.78) ( 1.69) ( 2.27) {— 2.73) (— 2.35) (— 1,20} {-D.B3) { 1.96) ( 1.96) ( 1.4) . . .
FOPW3 3211 23,28 1161 041 066 —215 18,87 9,30 4,57 0.02 0n 0.05 —19,28 0,29 289 200
(—3.02) ( 221) ( 1.82) (=117) (—2.23) (—0.59) ( 2.56) { 1.66) ( 042) { 215 ( 0.80) ( 030} (— 0.81) ‘ ' .
T8W3 — 766 —142 2,01 0.74 004 —803 499 6,94 11,73 —001 042 —043 8568 o 60 10,67 2.08
(— 092) [~ 017) ( 041) [ 2,74) [ 039) (—2.84) { 1.03) { 159) ( 1 37) (— 1.45) (—4,26) (—348) ( 4.60) . . .
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Tabela 2

Poupadores: Modelo de nivel de fluxos

PES ROF RIFC savt Vs n 04 05 o8 43 DEPI—1) 3 R? F

FACR 391,98 —29483 — 2519 0,83 2,27 299,70 —2680,30 —215,87 —223,90 0,51 —0.05 —275,67
( 1.35) (—096) (—014) (0,06 ( 027) { 277} (-1.58) {-1.30) (-0.72) { 2.04) (-0.48) {(—0.40}

6.73

FOPR —511.33 357.80 205,73 1.20 =119 66,57 183,39 81,43 — 7621 0.64 012 899,83 037 159
(=317 (217 ( 213) ( 0.25) (-1.66) ( 1.16) ( 1.89) ( 092) (—0.46) ( 409} ( 1.14)  (—2.40) ' '
T8A —143.07 - 9784 81,93 13,62 1,88 413 32,51 40,08 20570 0,05 0,58 436,05
0.66 16,34

(—-1.18)  (—075) ( 1.30) ( 253} { 0.57) (=1.10) ( 044) ( 058 ( 1.49) (—046) ( 582) ( 1.48)

FMOR — 30,64 238 — 21,56 3,57 —643 —251,84 176866 114233 575,07 0,86 —0.007 416,68 063 1336
(-0.08) { o006 (-009) (-030) (-057) (-1.72) (~6.92) ( 489) (—1.40) ( 264) (-008) (—0.40) ‘ '

KOR —252,79 101,78 184,44 127 1,82 10.76 57,98 101,87 134,49 0.17 —0,02 278,85 156
(—-2,00) (—0.78) { 228} ( 1.88) ( 050) ( 023) ( 074) ( 1,44 { 1.00) ( 1,61) (-0,22) { 0.94) ’




grau de liquidez e ndo apresentam, ao contririo de ag¢des, risco de redugio
no seu valor nominal. Os parimetros estimados sugerem o receio por
parte de poupadores que, com niveis altos de inflagdo, o preco das acdes
nio acompanhe, ao menos a curto e médio prazos, o movimento no nivel
geral de precos. Este motivo pode explicar o comportamento observado.
De outra parte, as regressdes indicam que, uma vez definido o nivel
esperado de inflagdo, a maior variabilidade nestas expectativas torna apli-
cagdes acionarias preferiveis a ativos sem corre¢io monetdria,

Com relagdo a mudancas nas taxas de juros e na corre¢io monetdria,
observa-se que, quando os retornos aumentam, os poupadores se dirigem
para ativos sem corre¢io monetdria a posteriori. A elevacio da taxa de
juros de letras de cimbio (RDP) favorece, de forma estatisticamente
significante, as aplicacbes sem corre¢io monetdria, em detrimento de ati-
vos com corre¢io monetdria. Isto vale tanto para a composi¢io do port-
folio quanto para o nivel real dos fluxos financeiros.

Os resultados obtidos em relagio a mudangas ao nivel da corregio
monetaria sio um pouco ambiguos. Isto se deve, provavelmente, ac pro-
blema da multicolinearidade existente entre as séries utilizadas de taxas
de juros. Assim, pode-se inferir destes resultados empiricos que as apli-
cagdes em ativos com correcio monetdria sio mais sensiveis e positiva-
mente correlacionados a aumentos no nivel e na variabilidade das taxas
esperadas de inflagdo. Os ativos sem corre¢io monetdria a posteriori sdo
favorecidos pelo aumento nas taxas nominais de juros.

De outro lado, os parametros estimados tendem a indicar que as
aplicagdes em agdes (e subscricio em dinheiro) se reduzem quando as
taxas de juros se elevam, mas crescem quando o nivel efetivo da corregio
monetdria aumenta. Este resultado, apesar de um pouco estranho, parece
mostrar a existéncia de certa complementaridade entre aplicagdes em
ac¢des e em ativos sem correcfio monetaria com relacio ao nivel de inflagdo.
Entretanto nio existe esta complementaridade em relagio 4 variabilidade
no nivel geral de precos. Os parametros mostram ainda que, em relagio
a dispersio das expectativas de inflagdo, a complementaridade se localiza
entre acdes e aplicagdes com correcio monetdria a posteriori.

Outra taxa de retorno introduzida na analise foi a remuneracio de
aplica¢des em acdes medida pelo indice Bovespa (BOVI) corrigido pelos
incentivos fiscais. Dois comentdrios sio relevantes a respeito dos pariame-
tros estimados para esta varidvel nas diversas regressées calculadas: pri-
meiro, e de acordo com o teoricamente esperado, aumentos no indice de
rentabilidade de a¢bes favorecem as aplicagdes bursiteis e o fazem de
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forma econometricamente significante; segundo, o volume de subscri¢io
em dinheiro nas sociedades andénimas ¢ positiva e significantemente corre-
lacionado com o retorno das agbes medido pelo indice Bovespa. Este
nos parece um resultado extremamente importante, pois mostra que este
indice pode ser um indicador das preferéncias por aplicages de recursos
em sociedades anénimas em geral.

De acordo com estes resultados, pode-se esperar que uma boa
performance de rentabilidade das a¢des transacionadas nas bolsas de
valores crie um clima favordvel entre os poupadores para maior volume
de aplicagdes de recursos diretamente junto as empresas, mesmo que estas
nio tenham suas agdes regularmente cotadas nas bolsas de valores. Lem-
brando um resultado apontado acima, pode-se também inferir que um
aumento, no nivel esperado de inflagdo, crie um ambiente desfavoravel
para investimentos financeiros em agGes, sejam elas de empresas de capital
aberto ou fechado.

Finalmente, o parimetro estimado em relagio a varidvel EE, indi-
cadora do nivel de atividade econdmica, mostra que todas as aplicagdes
financeiras crescem quando o produto, medido pelo consumo industrial
de energia elétrica, aumenta. Em termos da composi¢io da carteira de
ativos, as aplicagbes em titulos sem correcio monetaria sio favorecidas
por elevados indices de atividade econdémica.

Resumindo as principais inferéncias economé:ricas, pode-se concluir
que as taxas proprias de retorno sio importantes condicionantes da
demanda de ativos financeiros. O aumento generalizado das taxas de juros
e de corre¢io monetdria favorece aplicagées sem corre¢do monetdria. Maior
expectativa de inflagio gerando maior desejo por liquidez e protecio
contra a desvalorizagio monetdria beneficia ativos com corre¢io monetiria
a posteriori, assim como menor confian¢a (maior risco) quanto ao nivel
futuro de aumento de pregos.

A demanda por agbes parece se colocar numa posi¢io intermedidria
entre aplicagdes com e sem corre¢io monetaria. Expectativas maiores de
inflagio favorecem ativos com corre¢io monetdria, em detrimento de
acdes e titulos sem correciao monetdria. Maior imprevisibilidade da infla-
¢do futura prejudica a colocagio de titulos sem corre¢io monetdria, mas
tende a facilitar as a¢des e aplicagdes com corre¢io monetdria.

Este fato pode ser um indicador de que os poupadores consideram
investimentos em ag¢bes como boa defesa contra a variabilidade da in-
flagio no longo prazo. Mas dada a maior liquidez de ativos com corregio
monetdria preferem, a0 menos no curto prazo, se proteger contra maiores
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niveis de inflagio esperada com ativos indexados. Isto pode ser devido a
possibilidade de que o valor das a¢des nio acompanhe, de perto, o nivel
geral de pregos.

5. Anélise empirica — tomadores de recursos

5.1 Modelo da composicdo dos fluxos

[\

De forma andloga 4 andlise dos poupadores duas formulagGes a respeito
da carteira de passivos financeiros foram testadas. Na primeira foi feita
a hipétese que os tomadores de recursos escolhem, entre os passivos finan-
ceiros abaixo discriminados, qual a sua composigio desejada:

a) EF — empréstimos de curto ¢ médio prazos: composto pelos emprés-
timos junto a bancos comerciais e bancos de investimento por parte de
empresas;

b) EA — empréstimos junto ao Banco Central e Banco do Brasil;

¢) ED — empréstimos de longo prazo: realizados junto ao BNDE.
Bancos estaduais de desenvolvimento, CEF e caixas estaduais, nio incluin-
do os habitacionais;

d) EH — empréstimos para construgdo civil: composto pelos emprés-
timos junto ao sistema financeiro habitacional, inclusive CEF e caixas
estaduais;

€) XP — empréstimos do exterior: decorrentes da Lei 4.131;

f) LR — lucros retidos e reservas: das sociedades andénimas, medido
pelo total do aumento do capital, menos as subscri¢ges em dinheiro;

g) KD — emissdo de capital: via subscri¢io em dinheiro das sociedades

andnimas.

Como os empréstimos habitacionais (EH) sdo, em grande parte, diri-
gidos para individuos e nio para empresas, foi testada uma segunda
formulagio excluindo da carteira de passivos financeiros estes empréstimos.

A escolha do portfolio desejado de acordo com as hipoteses discutidas
em se¢bes anteriores ¢ dependente da estrutura de custos (juros pagos
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pelos empréstimos) e de varidveis conjunturais. O vetor de taxas de juros
(r) relevante para a anilise dos tomadores de recursos é composto por:

a) RMN — taxa de juros para empréstimos mediante aceite cambial,
que deve refletir o custo dos empréstimos ndo subsidiados e sem correcio
monetdiria;

b) RTF — taxas de juros de ORTN que indica os custos de emprés-
timos com cldusula de corre¢io monetiria pés-fixada;

¢) RXN — taxa de juros de euroddlares acrescida da variagiio cambial
que reflete o custo de recursos externos;

d) BOVI — variagio no indice Bovespa, indicando as condicdes do mer-
cado bursitil. Este indice corrigido com o objetivo de incluir os incen-
tivos fiscais existentes para aplica¢des em agdes, discutidos em capitulos
anteriores deste trabalho.

As varidveis conjunturais escolhidas foram as mesmas do modelo de
andlise dos poupadores, a saber:

a) PES — variacio esperada no nivel de precos;
b) VPSS — variincia de PES;

¢) EE — indice do consumo industrial de energia elétrica.

Em virtude da anilise se basear em valores mensais, algumas varidveis
dummy foram incluidas visando captar as variag¢des estacionais dos fluxos
financeiros. Apds os testes realizados decidiu-se introduzir as seguintes
varigveis:

a) DIl — com valor 1 nos meses de inicio de trimestre e zero nos demais.
E o dummy da correcio monetdria;

b) D4 — com valor 1 em janeiro e zero nos outros meses;

¢) D5 — com valor 1 em dezembro e zero nos demais meses;

d) D6 — com valor 1 em junho e zero nos demais meses;

e) D7 — assumindo o valor 1 no més de julho e zero nos outros,
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1.

A varidvel D8, discutida no item anterior e que corresponde a mu-
dangas institucionais de 1976, também foi incluida. Usando os simbolos
ja discutidos os modelos a serem estimados sio:

Primeira formulagio com todos os tipos de empréstimos é:

FEFP?
FEAP2
FEDP2
FEHP?
FXPP2
LRP2
KDP2

onde:

236

FEFP2

FEAP2

FEDP?2
FEHP?

FXPP2
LRP2

KDpP2

al »nl <!

c2
D2 =
P2 —

V(—1) =

FEFP2 (— 1) |
FEAP2 (— 1)
o FEDP?2 (— 1)
c2 [r, X, d] + D2 FEHP2 (— 1)
FXPP2 (— 1)
LRP2(— 1)
KDP2{— 1)

¢ o fluxo de empréstimos bancdrios de curto e médio
prazos (EF) dividido pela variagio no passivo do
setor P2,

idem em relagio aos empréstimos junto ao Banco
Central e Banco do Brasil (EA4).

idem em relacio a empréstimos de longo prazo (ED).
idem em relagio aos empréstimos para construgio
civil (EH).

idem em relacio aos empréstimos do exterior (XP).

lucros retidos e reservas da sociedade anénima (LR)
sobre o total da variacio do passivo do setor.

idem em relagdo a subscri¢io em dinheiro (KD).

[RMN, RTF, RXN, BOVI]

= [constante, PES, VPS, EE]

[D1, D4, D5, D6, D7, D8]
[l 7=1...7 i=01...13
@n) j=1...7Th=1

FEP - FEA 4 FED - FEH -+ FXP 4+ LR 4 KD a
varia¢io no passivo do setor tomadores de empréstimos.

var

idvel defasada em um periodo.
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2. O segundo modelo, excluindo os empréstimos para construgdo civil
(EH), ¢:

FEFP4 FEFP4 (— 1)

FEAP4 FEAP4 (— 1)

FEDP4 — 4 —T’, ;‘) 2 4+ D4 FEDP4 (— 1)

FXPP4 FXPP4 (— 1)

LRP4 LRP4 (—1)

KDP4 KDP4 (—1)
onde:

C4 = [eg] j=1...6 1=01... 13

D4 = [dyp] j=1...6, h = L

P4 —= FEF +4 FEA 4 FED 4+ FXP + LR 4+ KD

Estas duas formula¢Ges alternativas foram estimadas e testadas econo-
metricamente. Os dados utilizados compreenderam valores mensais de

fevereiro de 1970 a marco de 1978. Os parametros e algumas estatisticas
sdo mostradas na tabela 3.

52 Modelo do nivel dos fluxos

Os sete passivos financeiros listados foram examinados neste modelo, a
saber:

a) FEFR — fluxo real de empréstimos de curto e médio prazos (EF);

b) FEAR — fluxo real de empréstimos junto ao Banco Central e Banco
do Brasil (EA);

¢) FEDR — fluxo real de empréstimos de longo prazo (ED);

d) FEHR — fluxo real de empréstimos para construgio civil (EH);
e) FXPR — fluxo real de empréstimos do exterior (XP);

f) LRR — fluxo real de lucros retidos e reservas (LR);

g) KDR — fluxo real de subscrigio em dinheiro (KD).
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Estes valores representam os fluxos deflacionados das diversas formas
alternativas de levantar recursos. O fator de deflacionamento foi o Indice
Geral de Pregos, coluna dois da Conjuntura Econdmica. Analiticamente,
o modelo de nivel de fluxos é representado pelo seguinte conjunto de
equagdes:

- — _' i
FEFR , FEFR (—1)
FEAR FEAR (—1)
FEDR o FEDR (— 1)
FEHR| = CD |r, x, d| -+ DD |FEHR(—1)
FXPR FXPR (— 1)
LRR LRR (—1)
KDR KDR (—1)

onde além dos simbolos ja definidos tem-se:
CD — [Cﬁ] ]_.—_ 1 ...7, i=20,1... 18

DD [da] j=1...7 h=1

Assim como os demais, este modelo foi estimado usando-se obser-
vagdes mensais de fevereiro de 1970 a margo de 1978. Os resultados eco-
nométricos sio apresentados na tabela 4.

5.3 Principais resultados empiricos

As tabelas 3 e 4 apresentam os pardmetros estimados e os valores das
estatisticas ¢ de Student, F, de Durbin-Watson e o R2? para as regressdes
referentes aos tomadores de empréstimos. Dada a similaridade entre os
trés conjuntos de estimativas sera feita uma anilise conjunta dos resul-
tados empiricos obtidos.

Em primeiro lugar, convém notar que os modelos propostos nio
foram estatisticamente rejeitados e que seu poder de explicagdo, indicado
pelo R2, ¢é bastante satisfatério. Em vista do grande numero de observa-
¢oes, do fato de trabalharmos com variagGes mensais nos fluxos, € nio com
niveis de estoques, e lembrando a talvez excessiva regulamentagio do
mercado financeiro e de capitais no Brasil, os resultados obtidos sio até
melhores que os esperados. Isto indica que as consideragbes tedricas apre-
sentadas em itens precedentes sio apropriadas para o estudo do compor-
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tamento dos tomadores de recursos no Brasil. Especificamente, a analise
nio rejeita a hipotese que a estrutura de taxas de juros (custos relativos)
e que varidveis conjunturais sio importantes condicionantes da escolha
do perfil do passivo de unidades deficitdrias.

7

Esta conclusio é reforcada pela andlise da influéncia das diversas
varidveis introduzidas nos modelos e através do sinal e da significincia
estatistica dos pardmetros estimados. Em primeiro lugar observa-se que,
quando se espera niveis maiores de inflagio, aumenta a propensio a se
usar crédito subsidiado, mesmo aquele que contém cldusula de corregio
monetdria, pois devese acreditar que serd imposto um limite a esta
corregdo ou que os niveis de inflagdo serdo maiores que a corregdo cal-
culada. Em conseqiiéncia, a participagdo no passivo de créditos bancarios
e de recursos do exterior se reduz. Este resultado estd de acordo com os
principios tedricos do modelo 4 medida que, tudo o mais constante, uma
elevagio de inflacio iria reduzir o custo real de empréstimos subsidiados,
tanto de curto quanto de longo prazo. Igualmente diminui a parcela de
subscri¢io em dinheiro,

De outra parte, quando aumenta a incerteza em relagio a niveis
futuros de inflagdo, medida pela variabilidade da inflagdo passada (VPS),
as empresas tendem a substituir empréstimos de longo prazo por recursos
proprios e por subscricio em dinheiro ao lado de procurarem reduzir o
prazo dos empréstimos. Este encurtamento do prazo de obrigagdes se
materializa especialmente pelo aumento de empréstimos junto ao Banco
do Brasil, em geral com juros reduzidos.

As regressGes estimadas mostram que, quando as taxas internas de
juros e os niveis de corre¢io monetdria se elevam, a tendéncia dos toma-
dores de recursos é reduzir o endividamento interno de longo prazo.
Especialmente quando o montante de corre¢io monetdria sobe, aumenta-
se o volume de recursos oriundos da subscri¢gio em dinheiro por parte
das sociedades anénimas.

Adicionalmente, a elevag¢io de juros internos e corre¢io monetdria
estimula a busca de recursos no exterior e a substituicio de créditos de
longo prazo por recursos de curto prazo. Este encurtamento no prazo das
obrigacdes é mais marcado em relagio a empréstimos junto a agéncias de
desenvolvimento, BNDE e bancos estaduais de desenvolvimento, que se
reduzem, havendo em contrapartida aumento nos empréstimos junto ao
Banco do Brasil. E interessante notar que o aumento nos custos dos
empréstimos reduz a participagdo e o nivel dos recursos préprios (lucros
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Tabela 3

a) Tomadores de recursos: Modelo da composigao dos fluxos

1.2 formulagao

pes | oamw | arr L mw | sowt | wes |oer-n) | m ' 04 ' 05 I 06 07 08 | 174 I c I A2 l F , ow
FEFP2 817 354 181 —1,77 —018 0007 -016 —070 —1780 355 —0,62 —576 —676 0,001 21,80

(—201) { 1,36 [ 058) (—3,28) (=1.37) ( 0.05) (—174) (—037) (=6.15) (~1.31) (—0.23) (—1.98) (=1.19) ( 3.41) ( 1.85 048 551 213
FEAP2 145 —113 262 05 009 011 01 182 -—11,96 835 968 ~1260 — 231 0001 1,5

( 0.41) (=0.51) ( 1.08) ( 1.17) ( 074) ( 0.89) ( 1.52) { 1,05} (—4.52) ( 370) [ 3.89) (—4567) (—047) {~031) [ 015) 059 844 243
FEDP2 1841 —394 —1101 —048 0,13 -0,22 —088 —2,67 400 207 1,3 326 —1376 0003 14,73

( 448) (—152) (—387) (—0.89) (—0.98) (—1.59) (—0.82) (—1.41) ( 1.40) ( 083) ( 053) { 1.12) (—245 ( 071) {( #.25 031 263 1,88
FERP2 456 —287 —106 030 -006 007 —029 554 630 279 —0,61 308 704 —0,003 1578

{ 1,070 (1,08 { 036) ( 0,52) (—042) { 013} (—3.02) { 2.78) { 2.08) { 1,03 (=022} ( 1.01) ( 1.20) (—0.64) ( 1.28) 041 408 218
FXPP2 —852 1.3 318 0,51 005 —0,05 068 007 853 —348 —115 036 459 0,007 —10,75

(—1.86) { 061 ( 1.39) ( 1.13) ( 043) (—048) ( 8,13) { 005 ( 3,58) (—1,68) (—0,52} ( 015) ( 0.99) { 1.94 (—110) 066 1165 212
(AP 207 -085 —149 044 002 003 033 —001 862 —15 —05 1148 505 —001  31.9

( 0,38) (—019) (—040) ( 062) ( 013) ( 019} ( 3.22) (~0005) { 2.26) (—0.44) (—015) ( 2.87) ( 0.67) (—2.30) ( 1.92) 046 497 2.09
KoP2 -7.01 1,56 3 —032 016 015 099 —146 397 —229  —8,07 0.41 278 D006 22,07

(—2,03) ( 074) ( 1.57) (=070) ( 1.42) ( 1,28) { 083) (—0.83) ( 1,85} (—1.08) (—3.68) {( 0.16) ( 059} (—1.93) { 214) 050 591 2,01
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Tabela 3
b) Tomadores de recursos: Modelo da composigdo dos fluxos
— 2.2 formulagao

PES RMN RIF RXN Bovi vps | DEP(1) o0 04 05 /] 01 08 173 A A2 F o-w

FEFP —8,96 3.33 220 -—183 020 0,05 —0,11 100 —1827 336 081 653 —4.5 0.01 23,57
(—1.94) {1,12) (0,69} {2,92) (-1.31) 0.31) (—1,18) (0,46) (— 5.85) (=111} (—0.27) (-1.96) (-0,68)  (3,05) (1,76) 043 4,38 2,10

FEAP2 016 —1.37 424 0,77 012 0,13 0,10 374 1356 10.53 1130 -—1383 086 —0001 —0,43
(0.04) (—0.56) {1.58)  (1.46) {0,92) {1.00) (1,20} {1.96) {— 4,70) {4,26) (4.28) (—4.67) (—0,16) (—0,28) '{—0,04) 0,59 8,66 2,42

FEDP2 2602 584 1572 -072 -016 036 008 371 6,62 2.53 2,00 601 —17.47 0.002 2366
(4.56) {-1,62) (—4.06) (—0,85) (—0086) (—1.84) (-083) (—1.41) {1.66) {0.73)  {0,55) (1.48) (-2.23)  (0.33) (1.44) 030 249 1,85

FXPPY —8.46 1,37 487 0,74 005 004 0,56 1,83 1158 —249 —0.80 0,40 6,92 0,008 14,06
(=211 {053}  (1.88)  (1.395) {0.40) ({-0,31}  (6,36) (0,96}  (4.03) (-0,89) (-0,30) {014} (1,23} (1.91) (—1.19} 063 1013 2,16

LAPA 0.88 088 —017 0,57 0,008 0.45 0,40 22¢ 11,28 0,95 0,86 14,87 682 —0,01 28,59
(0,16) (~0,28) (—0,04)  {0.78)  {0.04) (0,23) 4,24}  (0,84)  (2,80) (0,26) (0,23}  (3.99)  (0,85) (-2,16) (1.62) 0.50 6,02 2,06

KoPa —8,52 1,78 481 —023 0.16 0.17 0,07 068 605 —161 —8,61 0,51 418 —0,007 2293
(—2.24)  {0.76)  (1.86) (—0.45) (1.27)  (1.36) (0.66) (—0.39)  (1.90) (—0.69) (—353)  (0.18)  (0.B0) (—1.99) (2.02) 045 546 199
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Tabela 4

Tomadores de recursos: Modelo de niveis de fluxos

PES AMN RIF RXN Bovi Vs | DEP{-1) n D4 5 06 b7 08 143 (4 A2 F

FEFR —54,36 .37 2578 5449 452 345 015 13,58 —07553 171,77 301,85 —169,51 —613.43 1.39 584,67
(-0.26)  {0,70)  (0.18) {—1.83) (—0.65)  (0.48) (—1.56)  (0.14) (—4.45} (1.22)  (216) (—1.07) (-2.04)  (5.93) (—0.93) 064 10,68

FEAR 24701 20,55 e -239 197 5,75 0.23 62,91 —62343 581,79 631,49 528,85 -592,07 0,42 —735.02
(1.68)  (0,22)  (0,03) (-0.12) (~0.41) (114}  (239) (10.88) (—513) (1.18)  (B.15) (—4.15) (—2.88)  (2.85) (—1.71) 0,80 2318

FEOR 801,39 —179,50 —532,02 37,76 2,84 818 --0,02 11440 10986 13705 14740 16213 —725.87 0,29 489,37
(8.11) (=181} (449} (~160) (-0.,50) (-1.39) (-0,17) (-1.42}  (0.89) (129) (1.32) (1,30) (3,04 (171} (0.98) 043 4,52

FEHR 397,24 308,001 —10283 —10,78 058 065 —028 38311 12559 195,76 84,55 21351 338,23 029 560,27
(1.99) (-245 (074} (—041) (0,090 (—0.0) (-3.18)  (403) (088} (154}  (0,64) (1.49) (1.22) (1.50)  (0.97) 0,00 918

FXPR —262,33 48,10 104,14 36,56 528 258 0,83 87.05 303,44 3.33 75,90 —-14692 283,35 0,30 —545,65
(—1.40) (0.40) (0,81)  (1.45) (0,86} (—0.0) (10,30) (0,98}  {(2.28)  (0.03) (0.62) (—1.09) (112}  (1.49) (-—1.13) 078 21,50

KOR -264,83 —4645 197,76 nn 6,98 378 002 —448 70,10 8530 —165,28 —26,05 141,74 014 24534
(~2.26) (-0.65) {243} (078)  {1.87) (0.99) (-016) (—0.08) (0.86)  {1.22) (—2.26) (-0.32) (0.90) (1.27)  (0,%5) 0.22 .

LRR 174,37 253,51 —58,29 2,54 4.3 313 0,24 51,13 638 153,20 231,95 286,20 259,69 013 1034.55
0,76) {—1.69) (-0.37)  (0,03) (057}  (0.3%)  (216)  (0,46) (10,04) (1,04) (1.49) {1,72) (0,78} (0,60}  (1.50) 0.34 3,04




retidos mais reservas) no passivo das empresas. Este fato, aparentemente
contraditério, pode ser explicado pela relutdncia das empresas em aumen-
tarem o capital quando as taxas de juros sio elevadas.

’

Outro resultado empirico importante ¢ a tendéncia mostrada, apesar
de ndo ser estatisticamente muito significante, de redugio na relacgdo
endividamento/capital aciondrio, quando o indice corrigido de rentabi-
lidade das agbes se eleva. E entretanto significante, do ponto de vista
econométrico, o aumento no nivel e na participagio das subscri¢des em
dinheiro no passivo das empresas, assim como a redu¢io na parcela de
crédito bancdrio de curto e médio prazos quando se observa maior renta-
bilidade no mercado bursatil.

Finalmente, a influéncia do nivel de atividade econémica no passivo
das empresas pode ser analisado sob dois aspectos. Inicialmente, maior
nivel de atividade, medido pelo consumo industrial de energia elétrica,
acarreta um aumento generalizado no passivo financeiro das empresas.
Tanto empréstimos quanto lucros retidos e subscricio em dinheiro au-
mentam. No entanto este aumento nio se distribui proporcionalmente
entre os varios itens. Os empréstimos junto aos intermedidrios financeiros
crescem mais que os outros itens passivos. Como conseqiiéncia, maior
nivel de atividade econdémica implica aumento da relagio endividamento
sobre os recursos préprios e subscri¢io em agses.

Resumindo os testes econométricos realizados, pode-se afirmar que a
evidéncia empirica nio rejeitou as hipéteses cruciais dos modelos anali-
sados. Especificamente, ficou constatada a importincia do custo relativo
do recurso na composi¢io da carteira de passivos financeiros das empresas.
Apesar de algumas inconsisténcias, foi mostrado que o endividamento
se reduz com o aumento dos juros e corre¢io monetdria € que hd uma
redugio no prazo das obriga¢bes financeiras quando aumenta a imprevi-
sibilidade da inflagio esperada em periodos futuros. Da mesma forma,
os testes indicaram uma preferéncia por crédito subsidiado quando se
espera aumento nos niveis de inflagio.

Com relagio ao montante de recursos obtidos via capital aciondrio
observou-se que a preferéncia por subscricio em dinheiro como forma
de levantar recursos aumenta quando as taxas de juros, a corre¢io mone-
taria e o indice de rentabilidade das a¢Ges em bolsa se elevam. Isto vale
mesmo para empresas que nio tenham suas a¢des regularmente transa-
cionadas no mercado bursitil. O aumento nas expectativas de inflagio,
por sua parte, mostrou ser prejudicial ao aumento do capital aciondrio
via subscri¢do em dinheiro. Apesar de maior nivel de atividade representar
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maior volume de recursos aciondrios, em termos relativos a preferéncia
dos ‘tomadores de empréstimos é no sentido de maior volume de obriga-
¢oes junto aos intermedidrios financeiros,

Abstract

In this paper there is an analysis of some aspects of the Brazilian financial
and capital markets. For this purpose some models are built, trying to
study the main variables that may explain the process of financial inter-
mediation.

These models, adjusted to the peculiar aspects of Brazilian economy, are
estimated. The main econometric inference is that the analysis did not
reject the theoretical proposition. There are indications that savers and
loan takes behaviour can be explained by interest rates and by a few
other variables.

There are clear signals of substitutability among the several alternatives
to raise and to place financial resources. Bonds and shares are one several
ways competing with others for the preference of savers and firms.
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